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[摘 　要 ] 战略公司金融理论认为 ,资本结构决策会对企业的产品市场竞争力产生影响 ,但影响方向如何没有定论。利用
中国制造业 A 股上市公司数据进行实证研究后发现 ,当市场集中度超过一定水平时 ,财务杠杆比率和产品市场竞争力正相
关 ;当企业资产规模超过一定水平时 ,财务杠杆比率也和产品市场竞争力正相关。上市公司根据所处行业的市场集中度和自
身规模进行适当的资本结构决策 ,可以有效提升其产品市场竞争力。
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Market Structure , Capital Structure and Competence of Product Market
———Empirical Analysis Based on the Data of Listed Companies
HE Feng - jie
(Dept. of Finance , Xiamen University ,Xiamen 361005 ,China)
Abstract :Based on the corporate strategic financial theory , the capital structure policy will exert an influence on the competence of prod2
uct market of listed companies. However , it is unknown that increasing debt will increase or decrease the competence of product market. Uti2
lizing the data of A - share listed company of the manufacturing industry , this paper finds that when the market concentration rate exceeds cer2
tain level , financial leverage is positive related with competence of product market , and when its scale of asset exceeds certain level , financial
leverage is positive related with competence of product market too. Based on its market concentration rate and scale of its asset , enterprises can
take an appropriate capital structure policy to improve its competence of product market.
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　　一、导言
上市公司的资本结构决策会影响其在产品市场
上的竞争力 ,这个结论一经 Brander 和 Lewis (1986)
提出 ,就成为了公司金融领域的热点问题。上市公
司财务杠杆比率的增加是否能够增强企业在产品市













五项 (见表 1) 。2006 年《上市公司收购管理办法》、
《外国投资者并购境内企业有关规定》和《关于推进
国有资本调整和国有企业重组的指导意见》等一系
列规定的出台 ,极大地推进了中国 A 股上市公司大
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2005 年 1 月 10 日 韩国第一银行 渣打银行 3 278
2005 年 8 月 18 日 中国银行 Investor Group 3 100
2005 年 8 月 31 日 中国银行 亚洲金融集团 3 100
2005 年 6 月 16 日 中国建设银行 美国银行 2 500
2004 年 6 月 24 日 中国交通银行 汇丰银行 1 749
2004 年 2 月 22 日 韩国 KorAm Bank 花旗集团 1 657
2005 年 6 月 30 日 台北国际商业银行 建华金融控股 1 548
2004 年 10 月 26 日 ANZ - 项目融资业务 渣打银行 1 500
2005 年 6 月 28 日 中国建设银行 淡马锡控股 1 400
2005 年 7 月 22 日 彰化商业银行 台新金融控股 1 156
























































于 WIND 资讯 (制造业上市公司 2005 年度合并报表) ,
样本包括沪、深两地制造业 A 股上市公司。由于在中
国证券市场 2005 年末的行业分布中 ,制造业上市公
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业的代表性 ,剔除了上市公司数量过少的行业大类 ,
如木材家具制造业 (仅有 4 家) ; (2)考虑到在度量企
业的产品市场竞争力时要利用主营业务的数据 ,本
文剔除了制造业中的“其他制造业”(很难明确鉴别
其主营业务是否相同) ; (3)为了保证样本的代表性 ,
本文剔除了 ST、PT和 S 股公司。全部样本共计 686
家上市公司。
在经过上述筛选后 ,本文的样本包括了制造业
门类下的八个大类 : (1) 电子 ; (2) 纺织、服装、皮毛 ;
(3) 机械、设备、仪表 ; (4) 金属、非金属 ; (5) 石油、化









中 ,常用来度量资本结构的指标有 :总负债/ 总资产、
长期负债/ 总资产、长期负债/ 权益、总负债/ 权益、权
益/ 总资产等。本文采用资产负债率作为衡量资本
结构的指标 ,计算公式如下 :



































competition = c +β1 lev +β2 cr +β3 ass +β4 lev 3 cr
+ε (1)
其中 , competition 表示企业的产品市场竞争力 ,
lev 表示企业的资本结构 (财务杠杆比率) , cr 表示市
场结构 (市场集中度) , ass 为企业总资产的对数值。
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表 3 　1985～1999 年美国公司新发行证券构成情况
(单位 :10 亿美元)
1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
总额 254. 6 339. 1 559. 3 768. 3 582. 6 672. 7 751. 8 861. 1 1 047. 0 990. 0
债券总额 203. 7 298. 9 471. 5 645. 8 498. 0 573. 0 592. 7 695. 0 846. 8 778. 7
股票总额 50. 9 40. 2 88. 3 122. 5 84. 6 99. 7 159. 1 166. 1 200. 2 211. 3
　　数据来源 :范从来 ,王宇伟. 公司金融研究 [M]. 北京 :商务印书馆 ,2006.
(二)资本结构与产品市场竞争力的回归分析
本文选取了 2005 年的截面数据 ,为了消除异方
差给回归结果带来的不利影响 ,利用异方差与自相
关相容协方差 ( HAC , Heteroskedasticity and Autocorre2
lation Consistent Covariances)方法对模型进行估计 ,结
果如表 4 所示。
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lev 3 ass 　　　　　- 0. 013
(1. 08)
调整 R2 0. 34 0. 32
DW 1. 79 1. 77
F 值 89. 26 333 82. 13 333
　　注 : 333 、33 分别表示在 0. 01 和 0. 05 的显著性水平下显著 ,括号
内为相应的 t 检验值 ,样本容量为 686。
对模型一而言 ,财务杠杆比率对产品市场竞争
力的影响随市场结构的差异而变化 ,在 (2)式中代入
β1、β4 的估计值 ,可得 :
Δcompetition/Δlev = - 0. 045 + 0. 183cr
可以看出 ,市场集中度每增加一个百分点 ,杠杆
比率对产品市场竞争力的影响就增加 0. 183 个百分
点。以0. 22为分界点 ,当市场集中度超过 0. 22 时 ,
杠杆比率与产品市场竞争力正相关 ;当市场集中度
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力的影响随企业规模的差异而变化 , (4) 式中代入
γ1、γ4 的估计值 ,可得 :
Δcompetition/Δlev = - 0. 159 + 0. 013 ass
在市场集中度不变的情况下 ,资产规模每提升
一个百分点 ,杠杆比率对产品市场竞争力的影响就
增加 0. 013 个百分点。以 16 为分界点 ,当资产规模
对数值超过 16 时 ,杠杆比率与产品市场竞争力正相

















构以 0. 22 作为临界点 ,超过 0. 22 时 ,资本结构与产
品市场竞争力正相关 ;小于 0. 22 时 ,资本结构与产
品市场竞争力负相关。企业规模 (资产对数值) 以
16 作为临界点 ,超过 16 时 ,资本结构与产品市场竞




先 ,2007 年 8 月 14 日中国证监会正式颁布实施了
《公司债券发行试点办法》,上海证券交易所也于同














①李映照 (2004)指出 ,我国上市公司在债权融资方面普遍倾向于短期融资 ,制造业表现得更为突出 ,其负债率的平均值为
44 % ,其中 ,短期负债就高达 38 % ,占总负债的 86 %左右。可见 ,制造业的大部分债务是以短期负债的形式存在的 ,这主要是
由我国的资本市场与货币市场不发达、债券市场发展较慢、企业发行债券比较少等原因造成的。
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